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Introducao 
0 fenomeno da multinacionallzagao de em- 
presas no mundo capitalista traduz o que se 
poderia chamar de internacionalizagao do ca- 
pital. 0 conceito de internacionalizagao, no 
caso do setor financeiro, significa o proces- 
so pelo qual a atuagao das instituigoes ou 
grupos financeiros expande-se alem das fron- 
teiras geograficas do pais, assumindo impor- 
tancia internacional. For seu turno, a mobi- 
lizagao de capital financeiro internacional, 
em suas varias formas, ao se constituir 
numa fonte alternativa de financiamento as 
atividades economicas dos paises recepto- 
res, caracteriza um tipo financeiro de inter- 
nacionalizagao, podendo inclusive prescindir 
da intermediagao institucional, ou seja, do 
sistema financeiro stricto sensu. Nos limi- 
tes deste trabalho, a questao central refere- 
-se a participagao e influencia estrangeira no 
interior do sistema de intermediagao finan- 
ceira do Brasil. Noutras palavras, o exame 
O autor e professor do DEPE/UNICAMP. 
deste processo de internacionalizagao enfo- 
cara, particularmente, a interveniencia do 
capital financeiro internacional na estrutura, 
organizagao e funcionamento do sistema fi- 
nanceiro nacional. Trata-se portanto de uma 
primeira quantificagao e avaliagao da pre- 
senga estrangeira no mercado financeiro bra- 
sileiro. 
1 Internacionalizagao Bancaria 
A internacionalizagao bancaria e um fen6- 
meno que tern sido bastante estudado nos 
ultimos anos, especialmente por consubs- 
tanciar a forma atual e consequente de mo- 
bilizagao do capital financeiro. De modo ge- 
ral, o processo que se poderia denominar de 
internacionalizagao de bancos esta associa- 
do ao processo mais amplo de internacionali- 
zagao da produgao e distribuigao, ou seja, de 
empresas industrials e comerciais. A emer- 
gencia e proliferagao de firmas multinacio- 
nais (em especial de origem norte-america- 
na, europeia e mais recentemente japonesa) 
contribufram decisivamente a expansao 
internacional dos bancos. 0 crescimen- 
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to Internacional das empresas, mormente 
no caso das industrias, acarreta inevita- 
velmente o crescimento paralelo das ati- 
vidades bancarias internacionaisd). Es- 
ses bancos, denominados usualmente de 
bancos transnacionais, em geral sao defini- 
dos em fungao de sua penetragao e impor- 
tancia nos varies mercados dos diferentes 
paisesC2). 
Ha basicamente duas vias atraves das 
quals os bancos se internacionalizam: im- 
plantagao direta no estrangeiro (instalagao 
de escritdrio, agencias etc.) ou constituigao 
de instltuigoes comuns, em alianga com ou- 
tros bancos (formas denominadas generica- 
mente de associagoes, consorcios ou "clubs" 
bancdrlos). No primeiro caso, os diferentes 
modos de implantagao vao desde "corres- 
pondentes" no exterior, passando por escri- 
tdrios de representagao, banco associado 
(participagao minoritdria) e filial ou subsidid- 
ria (participagao majoritaria) ate a sucursal 
ou agencia, a qual ja possui personalidade 
jurfdica prdpria e d de propriedade integral 
do grupo ou banco matriz. Ja a segunda via 
de internacionaiizagao bancaria diz respeito 
aos acordos Interbancarios, os quais podem 
ser de cooperagao mutua para, em conjunto, 
levarem a cabo uma determinada operagao 
especffica — que pode ser a colocagao de 
algum novo tipo de obrigagao em algum mer- 
cado, ou mesmo a formagao de consorcio 
bancdrio cujo objetivo voita-se ao financia- 
mento de um relativamente grande e impor- 
tante projeto. Ao lado dos acordos de co- 
operagao hd ainda os acordos de associagao, 
atraves dos quais sao criadas instituigoes 
conjuntas, gerando os chamados grupos ban- 
(1) Este tipo de colocagao e usualmente feito 
por alguns autores que examinaram este 
tema, entre os quais, MAROIS (1979) e 
PASTRY (1979). 
(2) Uma das definigdes, por exempio, conside- 
rs que bancos transnacionais sao aqueles 
que possuem agencias ou subsidiarias. de 
propriedade majoritaria, em cinco ou mais 
paises e/ou territorios. Conforme UNITED 
NATIONS CENTRE ON TRANSNATIONAL 
CORPORATIONS (1981). 
carios multinacionais. Estas associagoes, 
alem de ultimamente terem aumentado em 
numero, por forga de sua dimensao, vem-se 
constituindo na forma ideal de promover a 
acumulagao e distribuigao de fundos no mer- 
cado financeiro internacional. Os bancos e 
companhias de investimento (ou participa- 
goes) multinacionais, de modo geral, agru- 
pam importantes instituigoes de distintos 
pafses, atuam em grande escala e de for- 
ma bastante diversificada, criando assim 
condigoes concretas para promover a cha- 
mada consolidagao de riscos. Tal configura- 
gao pode mesmo ser considerada como o 
grande "salto" da Internacionaiizagao do 
capital (3). 
O modo de implantagao bancaria depende, 
em primeiro piano, do potencial do mercado 
receptor, bem como do tratamento legal e 
regulamentagoes especfficas do pals acolhe- 
dor e mesmo do pafs de origem. Vdrias sao 
as maneiras pelas quais as autoridades go- 
vernamentais controlam a atividade dos ban- 
cos estrangeiros e regulamentam o movi- 
mento de capitals. Ha pafses com liberali- 
dade praticamente total no tocante a implan- 
tagao e atuagao de bancos estrangeiros. Es- 
te e o caso dos Estados Unidos e de grande 
parte dos pafses da Europa Ocidental, entre 
os quais Republica Federal da Alemanha, 
Belgica, Franga, Gra-Bretanha e Italia. Em 
contraposigao, ha pafses que nao admitem 
a presenga bancaria estrangeira. Este grupo 
e formado basicamente por pafses sociaiis- 
tas de regime mais rfgido, tais como: Ale- 
manha Oriental, Albania e Bulgaria. No meio 
termo, os demais pafses estabelecem algu- 
ma diferenciagao no tratamento aos bancos 
estrangeiros relativamente ao sistema ban- 
cario domestico. No caso brasileiro, em par- 
ticular, assim como em alguns outros paf- 
ses, entre os quais Espanha, Canada e Me- 
xico, a abertura de sucursais de bancos es- 
trangeiros e total ou parcialmente interme- 
diada, abrindo-se como unicas possibilidades 
de implantagao direta a participagao minori- 
(3) Ver neste sentido LEVINSON (1972) e MA- 
ROIS (1979). 
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taria em instituigoes bancarias nacionais e 
o estabelecimento de escrltorios de repre- 
sentagao. 
A atual polftica brasilelra em relagao a 
entrada de bancos estrangeiros pauta-se pe- 
los chamados acordos bilaterais recfprocos 
mantidos com outros paises. Esta recipro- 
cidade foi estabelecida por lei e determina 
que urn banco estrangeiro so pode se insta- 
lar no Brasil se um banco brasileiro tiver au- 
torizagao para se instalar no respective pafs 
de origem. A execugao desta polftica trouxe 
uma rapida expansao da rede bancaria bra- 
sileira no exterioK4). Em contrapartida, 
praticamente todos os grandes bancos ou 
grupos financeiros internacionais ja operam 
no Brasil, embora a grande maioria de for- 
ma indireta ou representadaC5). 
Tal polftica, em resumo, coaduna-se per- 
feitamente com dois objetivos ou interes- 
ses: forte protecionismo ao setor financeiro 
nacional e ampliagao da possibilidade de 
maior absorgao de capital externo na forma 
de emprestimo. 6 patente que o maior inte- 
resse consubstanciado no curso da polftica 
governamental volta-se a entrada de investi- 
mentos diretos — embora com restrigoes, 
em se tratando do setor financeiro — simul- 
t§nea ao ingresso, a qualquer custo, de ca- 
(4) Em fins do ano passado, 14 bancos brasilei- 
ros (11 privados, 2 oficiais estaduais e o 
Banco do Brasil) possufam 191 agencias e 
escritorios de representagao no exterior, 
obedecendo a seguinte distribuigao: 84 na 
America Latina, 38 na Europa, 32 nos Es- 
tados Unidos e o restante em 18 outros 
pafses. Por seu turno, daquele total, 105 
pertencem a bancos do setor publico (77 
do Banco do Brasil). Conforme Revista 
Veja de 04/11/81. 
(5) Dados fornecidos pelo Banco Central do 
Brasil (publicados na Folha de Sao Paulo 
de 26/5/82) mostram que dos 184 bancos 
estrangeiros que operam no Pafs apenas 
17 tern agencias instaladas; os demais 
possuem escritorios de representagao e/ou 
participam minoritariamente no capital de 
instituigoes financeiras nacionais, princi- 
palmente bancos de investimento. 
pital de emprestimo, seja tornado diretamen- 
te pelas empresas, seja intermediado e ava- 
lizado pelo sistema financeiro. Por outro la- 
do, embora a mobilizagao (externa/interna) 
do chamado capital financeiro internacional, 
em certa medida, prescinda da intermedia- 
gao financeira institucional, a simples per- 
missao para participagoes societarias es- 
trangeiras, sobretudo nos bancos de investi- 
mento e empresas de leasing, e uma forma 
de reconhecimento da importancia da asso- 
ciagao de capitais vinculados a esfera finan- 
ceira — para, no mfnimo, conferir maior fle- 
xibilidade as operagoes de tomada de em- 
prestimos estrangeiros em moeda. 
De modo geral, portanto, o setor financei- 
ro brasileiro foi concebido para ter um bal- 
xo nfvel de internacionalizagao, quando se 
trata de capital de risco, ao mesmo tempo 
em que vem a ser um setor francamente 
aberto e passfvel de maior internacionalizagao 
via endividamento com base em capitais de 
emprestimo. O capital estrangeiro de risco 
se faz presente hoje mais na condigao de 
participagoes minoritarias, principalmente 
por forga da legislagao em vigor. Tais par- 
ticipagdes concentram-se, basicamente, em 
poucos segmentos, motivadas seja por deci- 
sao essencialmente polftica, quando da cria- 
gao das instituigoes (bancos de investimen- 
to), seja por determinadas injungoes que im- 
puseram ou viabilizaram a associagao de ca- 
pitais: ofereclmento de vantagens operacio- 
nais (seguros) e proibigao de instalagao de 
novas empresas de controle de capital es- 
trangeiro (leasing) — neste ultimo caso apos 
a regulamentagao especffica do setor (mea- 
dos dos anos 70). 
Sumariando, o capital estrangeiro de risco 
destina-se preponderantemente ao setor pro- 
dutivo, cujos efeitos diretos e indiretos, sem 
duvida, tern maior repercussao nas ativida- 
des economicas internas; seos investimentos 
diretos no setor financeiro podem trazer 
algum beneffcio, este deve certamente pro- 
vir de outras circunstancias — por exemplo, 
do aumento da concorrencia neste mercado 
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TABELA 1 
NOMERO DE GRUPOS ESTRANGEIROS QUE ATUAM NO SETOR FINANCEIRO BRASILEIRO, 
SEGUNDO PRINCIPAIS PAfSES 
Pafses 1971 1973 1975/76 1978 1980 
Alemanha Ocidental 6 6 9 13 14 
Argentina 2 2 2 2 3 
Belgica 1 1 2 2 1 
Canada 3 3 3 3 4 
Espanha 1 1 2 2 6 
Estados Unidos 
(EUA) 26 25 35 34 36 
Franga 5 7 8 7 11 
Holanda 2 3 3 3 6 
ltdlia 4 4 7 8 6 
Japao 6 10 19 18 15 
Portugal 2 4 3 2 1 
Reino Unido 13 12 18 23 19 
Sufga 6 3 5 7 9 
Outros PaisesO*) 3 5 6 8 15 
Total 80 86 122 132 146 
Nota: (a) Africa do Sul, Arabia Saudita, Austria, Iraque, Irlanda, Libano, Panama, Suecia, Venezue- 
la e Uruguai. Esses paises nao aparecem em todos os anos da serie e nenhum deles 
contava, em qualquer ano, com mais de 2 grupos de 1971 a 1978 e mais de 3 grupos 
em 1980. 
Fonte: GUIA Interinvest cujas datas de publicagao correspondem aos anos constantes da tabela. 
altamente oligopolizadoW. Nao obstante 
ainda haja uma forte protegao institucional 
no mercado financeiro braslleiro (decerto 
um dos poucos setores sob elevado contro- 
le nacional) sao cada vez maiores as pres- 
soes e interesses dos grandes bancos es- 
trangeiros em atuar neste mercado, de pre- 
ferencia diretamente. Ademais, e dificilmen- 
te sustentavel, como uma condigao perene, 
a coexistencia da internacionalizagao do 
aparelho produtivo com a preponderancia de 
capital nacional no setor financeiro. 
(6) A proposito, numa entrevista ao Balango 
Financeiro da Gazeta Mercantil de 30 de 
junho de 1980, p. 11/17, o banqueiro Gas- 
tao Vidigal (Banco Mercantil de Sao 
Paulo) mostrou-se favoravel a liberagao dos 
controles sobre bancos estrangeiros no 
Brasil enfatizando que "seria muito bene- 
fica em termos de ativar a competigao e 
aprimorar os servigos". 
2. Grupos Estrangeiros no Setor 
Financeiro 
O numero de grupos estrangeiros com 
participagao (majoritaria e/ou minoritaria) 
no capital de instituig5es financeiras inter- 
nas tern crescido nos ultimos anos, de acor- 
do com os dados apresentados na tabela 1. 
Os dados demonstram um substancial pre- 
dommio de grupos norte-americanos que, 
embora tenham participagao levemente de- 
clinante, ainda representam, no ultimo ano, 
cerca de 1/4 do numero total de grupos es- 
trangeiros vinculados ao setor financeiro. 
Em segundo piano, destacam-se o Reino Uni- 
do e Japao, cujos grupos somados aos dos 
Estados Unidos representam mais da meta- 
de do total anual de todos os pafses (com 
excegao apenas para 1980 quando somaram 
48%). Vale destacar os grupos alemaes e 
os sufgos (estes a partir de 1973), que mais 
que duplicaram em numero, no perfodo. Ja 
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no ultimo bienio, o numero de grupos fran- 
ceses e espanhois obteve crescimento bas- 
tante significative, com 4 novos grupos de 
cada origem iniciando suas operagoes no 
setor financeiro brasileiro. 
Para analise e identificagao dos diversos 
grupos, segundo os principais paises de ori- 
gem e relacionada aos varies mercados onde 
atuam, distinguimos a interveniencia do ca- 
pital estrangeiro em tres mveis: grupos que 
exercem controle de capital; grupos que 
participam minoritariamente no capital de 
instituig5es financeiras internas; e ocorren- 
cia simultanea das situagoes anteriores. 
No primeiro caso, a existencia de padroes 
especificos da presenga do capital estran- 
geiro, em cada segmento do setor financei- 
ro, permite classificar os grupos segundo as 
evidencias mais tfpicas, assim manifestadas: 
grupos que organizaram conglomerados fi- 
nanceiros; que contam apenas com banco 
comercial (sucursal ou filial); que atuam 
exclusivamente no mercado segurador; que 
possuem instituigoes financeiras de apoio 
as suas atividades principais (industrial/co- 
mercial). 
Nos dois outros casos, identificamos os 
varies grupos associados, a partir da com- 
posigao de capital das instituigoes financei- 
ras internas. O segundo caso refere-se ao 
segmento dos bancos de investimento, onde 
e mais comum a presenga associativa mino- 
ritaria do capital estrangeiro e o terceiro diz 
respeito ao setor de arrendamento mercan- 
til, onde ha uma ampla mescla de situagoes: 
grupos estrangeiros de controle de capital 
que atuam exclusivamente no mercado bra- 
sileiro do leasing, associagoes de grupos es- 
trangeiros em empresas de controle de capi- 
tal nacional, assim como praticamente todos 
os conglomerados financeiros estrangeiros 
possuem empresa de leasing. 
PARTICIPAQAO ESTRANGEIRA DE 
CARATER MAJORITARIO 
Para investigarmos a primeira categoria — 
grupos com controle estrangeiro de capital 
— em termos de sua composigao no conjun- 
to dos principais pafses, examinaremos, ini- 
cialmente, os conglomerados financeiros es- 
trangeiros. Para tanto, selecionamos os 
principais mercados em que os varios gru- 
pos possuem instituigoes financeiras, o que 
nao descarta a possibilidade de alguns de- 
les possuirem outras instituigoes (de modo 
geral, corretoras de titulos e valores mobi- 
liarlos e de seguros), bem como participa- 
rem minoritariamente no capital de outras 
empresas, algumas das quais sao apresenta- 
das no quadro 1. 
Os conglomerados financeiros estrangei- 
ros formaram-se e expandiram-se seguindo 
o "modelo" adotado pelos maiores grupos fi- 
nanceiros nacionais, publicos e privados. Em 
geral, a instituigao mais antiga e de maior 
porte e o banco comercial (?) que, sobretudo 
apos as diretrizes da Reforma Bancaria e do 
Mercado de Capitals em 1964/67, instalaram 
as demais instituigoes financeiras. Dentre 
os grupos estrangeiros, a unica excegao a 
norma e o grupo canadense controlado pelo 
Bank of Montreal Ltd., onde a lideranga do 
conglomerado financeiro e exercida pelo 
banco de investimento. Outrossim, excluin- 
do-se apenas dois bancos comerciais cons- 
tantes da relagao (Lar Brasileiro e Cidade de 
Sao Paulo), os demais ja atuavam ha alguns 
anos no Brasil, quando da reforma do setor 
financeiro. 
Os destaques, em termos de diversifica- 
gao, ficam com o grupo norte-americano Ci- 
ticorp e o japones Fuyo, ambos atuando nos 
seis segmentos priorizados, embora com 
particlpagoes minoritarias em alguns casos. 
A parte o mercado de seguros, sobressaem 
na condigao de controle de capital os grupos 
norte-americanos Chase Manhattan e First 
(7) Os bancos comerciais cabegas de conglo- 
merados iniciaram suas operagoes nos se- 
guintes anos: Citibank (1915), Holandes 
(1917), London (1931), Mitsubishi (ainda 
com a denominagao de Tozan) (1933), Ame- 
rica do Sul (1940), Frances (1947). Boston 
(1948), Sudameris (1949), Lar (1962) e Ci- 
dade de Sao Paulo (1965). 
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QUADRO 2 
BANCOS COMERCIAIS E GRUPOS ESTRANGEIROS DE CONTROLE — 1980 
Bancos Comerciais 
Brasileiro-Iraniano 
Centrobanco-Madrid 
Commerciale Italiana 
Deutsche 
Europeu 
Exterior de Espana 
Financeiro Sudamericano 
Financial Portugues 
Hispano-Americano 
Internacional(d) 
Nacion Argentina 
Provincia de Buenos Aires 
Republica Oriental del Uruguai 
SogeraK6) 
Sumitomo Brasiieiro 
Tokyo 
Union 
Union de Bancos 
Grupos Estrangeiros e Paises 
Rafidan Banque (IraqueJOO 
Banco Central S.A. (Espanha) 
Banca Commerciale Italiana (ltalia)(b) 
Deutsche Bank A.G. (Alemanha)(c) 
Banque Europenne Pour L'Amerique Latine S/A (Belgica) 
Banco Exterior de Espana S.A. (Espanha) 
Banco Financeiro Sudamericano (Uruguai) 
Caixa Geral de Dep., Credito e Previdencia (Portugal) 
Banco Hispano-Americano (Espanha) 
Royal Bank of Canada Ltd. (Canada)(e) 
Bankamerica Corp. (EUA) 
Banco de ia Nacion Argentina (Argentina) 
Banco de la Provincia de Buenos Aires (Argentina) 
Banco de la Republica Oriental del Uruguai (Uruguai) 
Societe Generale S.A. (Franga(Cf) 
Sumitomo Group (Japao) 
Bank of Tokyo Ltd. (Japao) 
Banco Union C.A. (Venezuela) 
Union de Bancos del Uruguai (Uruguai) 
Notas: (a) A participagao societ^iria do grupo iraquiano e de 50%. 
(b) O grupo tern ainda uma pequena participagao no capital da Fiat Financeira e na Fiat 
Distribuidora. 
(c) O grupo tern ainda uma pequena participagao no capital do Banco Bradesco de In- 
vestimento. 
(d) Antigo Banco do Canada. As participagoes sao de 50% de cada grupo. 
(e) Antigo Banco Comercio e Industria do Rio de Janeiro. De todos os bancos enquadrados 
sob a caracteristica considerada, este e o unico com participagao estrangeira minori- 
tarla no capital (aproximadamente de 1/4). 
(f) O grupo tern ainda uma pequena participagao no capital do Banco Bradesco de 
Investimento. 
Fonte: GUIA Interinvest (1980). 
National Boston, o frances Lyonnais, o fran- 
co-italiano Sudameris, o holandes Algemene 
Bank Nederland e o ingles Lloyds, todos com 
mais de quatro instituigoes financeiras 
atuando nos diversos mercados considera- 
dos. 
Em sequencia, relacionamos no quadro 2 
os grupos que contam com apenas um banco 
comercial atuando no Brasii. 
« 
Este quadro revela claramente dois as- 
pectos; de um lado, os efeitos da politica 
de reciprocidade e de "boa vizinhanga" man- 
tida com alguns paises. Caso, por exemplo, 
dos bancos recem-instalados (todos a par- 
tir de 1977): 5 sul-americanos, 3 espanhois 
e o Banco Brasileiro-lraquiano. 
Por outro lado, e a parte os bancos Nacion 
Argentina, Financial Portugues e Europeu 
(antigo (talo-Belga), o quadro reveste-se no 
caso tipico de filiais de grandes bancos in- 
ternacionais instaladas no Brasii mais recen- 
temente. Com excegao do Banco Interna- 
cional (que com sua denominagao anterior 
de Banco Royal do Canada ja opera no Brasii 
desde meados dos anos 30), as datas de ini- 
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QUADRO 3 
SEGURADORAS E GRUPOS ESTRANGEIROS DE CONTROLE — 1980 
Seguradoras Grupos Estrangeiros e Raises 
Adriatica Riunione Adriatica di Sicurita Sp.A. (Italia) 
American Home American International Group Inc. (EUA) 
American Motorists Kemper Corp. (EUA) 
Argos Chubb & Son Inc. (EUA) e Citicorp (EUA) 
Brasil Assurances Generales de France S.A. (Franga) 
Colina Cigna orp. (EUA) 
Commercial Union Commercial Union Assurance Co. Ltd. (Reino Unido) 
Concordia Kyoei Mutual Fire Marine Insurance Co. (Japao) 
Mitsubishi Group (Japao) e Mitsui Group (Japao) 
General! do Brasil Assicurazioni Generali Sp.A. (Italia) 
Home Insurance City Investing Co. (EUA) 
Interamericana American International Group Inc. (EUA) 
Kioei do Brasil Kyoei Mutual Fire Marine Insurance Co. (Japao) 
Lloyd Industrial Kemper Corp. (EUA) 
London Sun Alliance and London Insurance Ltd. (Reino Unido) 
Monarca Pearl Assurance Co. Ltd. (Reino Unido) 
Motor Union Guardian Royal Exchange Assurfance Ltd (Reino Unido) 
Phoenix Brasileira Phoenix Assurance Co. Ltd. (Reino Unido) 
Uniao Continental La Preservatrice A.I.R.D. (Franga) 
Yorkshire-Corcovado General Accident Fire and Life 
Assurance Co. Ltd. (Reino Unido) 
Fonte: GUIA Interinvest (1980). 
cio de operagao dos demais bancos sao re- 
lativamente mais proximas: os bancos japo- 
neses (Tokyo e Sumitomo) iniciaram suas 
operagoes no final dos anos 50, enquanto o 
Deutsche e o Commerciale Italiana, somente 
nos anos 70. Como vemos, sao bancos que 
por terem sido aqui fundados ha menos tem- 
po ainda nao conseguiram encetar o proces- 
so usual de ampliagao, tipico dos grandes 
grupos financeiros nacionais e internacionais 
mais antigos: atuagao em outros mercados 
via congiomeragao financeira. 
Para exame dos grupos estrangeiros cuja 
atuagao restringe-se exclusivamente ao mer- 
cado de seguros, apresentamos a iistagem 
das companhias seguradoras estrangeiras 
(ver quadro 3). 
Trata-se, neste caso, de grupos tradicio- 
nais com interesse no mercado internacional. 
O quadro mostra urn predomfnio de grupos 
norte-americanos e ingleses que, em con- 
junto, somam 2/3 do total de grupos finan- 
ceiros seguradores em atuagao no Bra- 
sil. Vale destacar que a quase totaiidade 
dos grupos ja opera ha algum tempo no 
mercado brasiieiro (em media ha mais de 20 
anos). Quaiquer analise do quadro atuai, 
no entanto, e absolutamente precaria, posto 
que o setor segurador brasiieiro passou por 
processos simultaneos de concentragao e 
nacionalizagao, o que trouxe substanciais al- 
teragoes em sua estrutura de capital. Quer 
dizer, muitas das companhias estrangeiras 
foram nacionalizadas, assim como outras 
absorveram (ou fundiram-se com) compa- 
nhias nacionais independentes. 
Uma terceira categoria, como nos referi- 
mos, diz respeito as instituigoes financeiras 
com fungoes essencialmente de apoio ou 
complemento as atividades principals de ca- 
da grupo em suas respectivas areas (indus- 
trial/comercial). De modo gerai, neste caso, 
os grupos constituiram Sociedades de Cre- 
dito, Financiamento e Investimento e Distri- 
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QUADRO 4 
"F1NANCEIRAS" E DISTRIBUIDORAS E GRUPOS ESTRANGEIROS DE CONTROLE — 1980 
"Financeiras" e Distribuidoras Grupos Estrangeiros e Paises 
Fiat(a) Fiat Sp.A. (Italia) 
Ford(b) Ford Motor Co. (EUA)(c) 
G.M. General Motors Corp. (EUA)(d) 
Losango Regie Nationale des Usines Renault (Franga) 
Philips N.V. Philips Gloeilampenfabrieken (Holanda) 
Singer Singer Company (EDA) 
Volks Volkswagenwerk A G. (Alemanha)(e) 
Notas: (a) Tanto a "Flnanceira" quanto a Distribuidora tem uma pequena participagao societaria 
da Banca Commerciale Italiana. 
(b) Antiga Willys Overland. 
(c) Partlcipa minoritariamente da Anhanguera Leasing. 
(d) Participa minoritariamente da Bamerindus-Midland Leasing. 
(e) O grupo controla ainda a Volkswagen Leasing. 
Fonte: GUIA Interinvest (1980). 
buidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, as 
quais relacionamos no quadro 4. 
Observamos que as mais importantes em- 
presas fabricantes de automoveis no Brasil 
(Volkswagen, Ford, General Motors e Fiat) e 
dois grandes grupos internacionais tradicio- 
nalmente produtores de bens duraveis (Sin- 
ger e Philips) contam com instituigoes finan- 
ciadoras e distribuidora. Nos varies casos, 
prevalece a fungao auxiliar das instituigoes 
financeiras em questao, as quais atuam ex- 
clusivamente financiando a compra dos bens 
duraveis de consume produzidos pelas di- 
versas empresas dos grupos e executando, 
em paralelo, um servigo inerente a este tipo 
de atividade, qual seja a mobilizagao dos ti- 
tulos envolvidos nas operagoes. Essas ins- 
tituigoes, por suas caracteristicas, sao mais 
dependentes do desempenho do setor indus- 
trial, de modo geral, e do setor de bens du- 
raveis de consumo, de modo particular, que 
propriamente do setor financeiro, visto que 
suas operagoes vinculam-se fundamental- 
mente a sustentagao e ampliagao da deman- 
da de tais produtos. Com efeito, embora se- 
jam de fato instituigoes financeiras, essas 
empresas tem objetivos funcionais conjuga- 
dos a segmentos nao-financeiros. 
ASSOCIAQAO COM CAPITAL 
ESTRANGEIRO MINORITARIO 
Com respeito a segunda evidencia, carac- 
terizada pela significativa presenga do capi- 
tal estrangeiro em posigao minoritaria, ana- 
lisaremos a area dos bancos de investimen- 
to, relacionando no quadro 5 os bancos es- 
trangeiros e "estrangeirizados" e respecti- 
vos grupos e paises participantes. 
Dos bancos de investimento associados ao 
capital estrangeiro, mais da metade tem ape- 
nas um grupo internacional com participa- 
gao societaria. Em contraste, tr§s bancos 
tem participagao de 5 grupos em seus res- 
pectivos capitals e dois tem 6 grupos estran- 
geiros como socios. Os Estados Unidos con- 
tam com o maior numero de grupos associa- 
dos ao capital dos bancos de investimento, 
seguidos de perto pelo Japao. Do numero 
de grupos relacionados, os norte-americanos 
e japoneses respondem por pouco mais de 
1/3 do total. 
Em complemento, examinaremos os niveis 
dessas participagoes, a partir das tabelas 2 
e 3 que se seguem, observando que em sua 
mensuragao foram consideradas tanto as 
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QUADRO 5 
BANCOS DE INVESTIMENTO E GRUPOS ESTRANGEIROS ASSOCIADOS — 1980 
Bancos de Investimento Grupos Estrangeiros e Raises 
America do Sul 
Aymore 
Bahia 
BCN 
Bozano Simonsen 
Bradesco 
Brasilinvest 
Credibanco 
Creflsul 
Denasa 
Financeiro Industrial 
Finasa 
Intercontinental 
Itau 
Lar Brasiieiro 
London Multiplic 
Montreal 
Noroeste 
Safra 
Unibanco 
Valbras 
Fuyo Group (Japao) 
Yamaichi Securities Co. (Jagao) 
Algemene Bank Nederland N.V. (Holanda) 
Westsdeutsche Landesbank Girozentrale (Alemanha) 
Barclays Bank Ltd. (Reino Unido) 
Anglo American Corp. of South Africa Ltd. (Africa do Sul) 
Mahfouz, Saleh Bin Salen Bin (Arabia Saudita) 
Mellon National Corp. (EUA) 
Mitsui Group (Japao) 
Nomura Securities Co. Ltd. (Japao) 
Amsterdam-Rotterdam Bank N.V. (Holanda) 
Credistanstalt Bankverein (Austria) 
Deutsche Bank A.G. (Alemanha) 
Sanwa Bank Ltd. (Japao) 
Societe Generale S.A. (Franga) 
Brasilinvest S.A. (multinacional) 
Credit Lyonnais S.A. (Franga) 
Irving Bank Corp. (EUA) 
Citicorp (EUA) 
Security Pacific National Corp. (EUA) 
Union de Banques Suisses (Suiga) 
Banque Sudameris S.A. (Franga) 
Baring Brothers & Co. Ltd. (Reino Unido) 
Canadian Imperial Bank of Commerce (Canada) 
Dresdner Bank A.G. (Alemanha) 
Morgan & Co. (EUA) 
Skandinaviska Enskilda Banken (Suecia) 
The Industrial Bank of Japan Ltd. (Japao) 
Brasilinvest S.A. (multinacional) 
Banca Nazionale del Lavoro (Italia) 
Banco Popular Espanol (Espanha) 
Bayerische Vereinsbank A.G. (Alemanha) 
Hill, Samuel Group Ltd, (Reino Unido) 
Kyowa Bank Ltd. (Japao) 
Union de Banques Suisses (Suiga) 
Chase Manhattan Corp. (EUA) 
Lloyds Bank Ltd. (Reino Unido) 
Bank of Montreal Ltd. (Canada) 
Chemical New York Corp. (EUA) 
Trade Development Bank Ltd. (Suiga) 
Comerzbank A.G. (Alemanha) 
Credit Suisse (Suiga) 
Dai-lchi Kangyo Bank Ltd. (Japao) 
Harris Bankcorp (EUA) 
Philadelphia National Corp. (EUA) 
Credit Commercial de France S.A. (Franga) 
Fonte: GUIA Interinvest (1980). 
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TABELA 2 
NOMERO DE BANCOS DE INVESTIMENTO. SEGUNDO NOMERO DE GRUPOS ASSOCIADOS 
E NfVEIS DE PARTICIPAQAO ESTRANGEIRA NO CAPITAL — 1980 
Bancos Associados a 
Bancos com Participagao no Capital de 
Menos de 25% 25% a 50% mais de 50% Total 
1 grupo 1 7 5 13 
2 grupos 1 2 — 3 
5 e 6 grupos 4 1 — 5 
Total 6 10 5 21 
Fonte: Pesquisa Direta (aplicagao de questionario ) e GUIA Interinvest (1980). 
TABELA 3 
MEDIAS DE PARTICIPAQAO ESTRANGEIRA NO CAPITAL DOS BANCOS DE INVESTIMENTO, 
SEGUNDO NOMERO DE GRUPOS ASSOCIADOS — 1980 
(em percentagem) 
Bancos Associados a 
Participagoes    
1 grupo 2 grupos 5 e 6 grupos 
Medias por bancos 40,7 31,0 27,9 
Medias por grupos 40,7 12,9 5,3 
Fonte: Pesquisa Direta (aplicagao de questionario) e GUIA Interinvest (1980). 
agoes ordinarias como as preferenciais; por- 
tanto, trata-se da participagao global e nao 
apenas daquela com direito a voto. 
A maior incidencia, ao nivel geral, e de 
bancos com apenas 1 grupo associado, cujos 
niveis de participagao situam-se entre 25% 
e 50%. Ademais, a quase totalidade dos ban- 
cos com apenas 1 socio estrangeiro tern 
urn percentual de participagao superior a 
25% do respective capital. Em acrescimo 
aos dados da tabela, dos 7 bancos cujo nivel 
de participagao esta entre 25% e 50%, em 5 
deles o percentual ultrapassa 1/3 do capital 
total. Por sua vez, dos 5 bancos que con- 
tarn com uma participagao estrangeira mais 
"pulverizada" (5 e 6 grupos associados), to- 
dos limitam a menos da metade a participa- 
gao global, e 4 deles a ainda menos de 1/4 
dos respectivos capitals. Os percentuais 
medios da participagao sao mostrados a se- 
guir, excluindo-se, neste caso, os bancos de 
investimento controlados pelo capital estran- 
geiro. 
Fica evidente que quanto mais "pulveriza- 
da" e a participagao estrangeira total no ca- 
pital do banco, ao nivel de grupos, relativa- 
mente menor e o total desta participagao. O 
percentual participative medio por banco, 
naqueles que contam com 5 e 6 grupos as- 
sociados, e de cerca de 28%, contra mais de 
40%, no caso dos que contam com apenas 1 
grupo associado. Consequentemente, a par- 
ticipagao media por grupo dos bancos com 
maior numero de socios estrangeiros e subs- 
tancialmente menor que a dos bancos asso- 
ciados a menos grupos. Podemos admitir, 
portanto, que o real interesse da associagao 
mais diversificada, alem da provavel preser- 
vagao da autonomia diretiva, nao se prende 
propriamente a necessidade de capitalizagao 
da instituigao, senao a facilidade e maior fle- 
xibilidade na operacionaiizagao dos esquemas 
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QUADRO 6 
EMPRESAS DE LEASING E GRUPOS ESTRANGEIROS ASSOCIADOS — 1980 
Empresas de Leasing Grupos Estrangeiros e Paises 
Credit Agricole S.A. (Franga) (P) 
Agrileasing International Finance Corp. (Multinacional) (P) 
Rabobank-Cooperatieve Centrale (Holanda) (P) 
All Leasing Trade Development Bank Ltd. (Sufga) (P) 
America do Sul Fuyo Group (Japao) (P) 
Anhanguera Ford Motor Co. (EUA) (P) 
Bamerindus-Midland General Motors Corp. (EUA) (P) Midland Bank Ltd. (Reino Unido) (P) 
BCN Heller International Corp. (EUA) (P) 
Boston First National Boston Corp. (EUA) 
Bozano Simonsen United States Leasing International Inc. (EUA) (P) 
Bradesco Sanwa Bank Ltd. (Japao) (P) 
Cidade de Sao Paulo Banque Nationale de Paris S.A. (Franga) (P) 
Citicorp Citicorp (EUA) 
Comit Control Data Corp. (EUA) (P) 
Continental lllinois(a) Continental Illinois (EUA) 
Credilease Skandinaviska Enskilda Banken (Suecia) (P) 
Finasa Financiers de Suez Cie. (Franga) (P) 
Franlease Credit Lyonnais S.A. (Franga) 
Hanover Manufactures Hanover Corp. (EUA) 
Japan(b) Japan Leasing International Co. Ltd. (Japao) 
Lar Brasileiro Chase Manhattan Corp. (EUA) 
Lavra Sorenex S.A. (Suiga) (P) 
London Multiplic Lloyds Bank Ltd. (Reino Unido) 
Montrealbank Bank of Montreal Ltd. (Canada) 
Norchem Chemical New York Corp. (EUA) (P) 
Republic Republic New York Corp. (EUA) 
Sudameris Banque Sudameris S.A. (Franga) 
Triad Kashoggi, Adnan (Triad Holding Corp.) (Arabia Saudita) 
Ultramex(c) Shearson American Express Co. (EUA) (P) 
Volkswagen Volkswagenwerk A.G. (Alemanha) 
Notas: (P) Participagao minoritarla 
(a) Antiga Leasco 
(b) Antiga Internacional 
(c) Antiga Tecnoleasing. 
Fonte: GUIA Interinvest (1980). 
de repasses de recursos externos, via toma- 
das de emprestimos em moeda, no mercado 
financeiro internacional. 
PRESENQA DO CAPITAL ESTRANGEIRO 
NO MERCADO DE LEASING 
Como ja frisamos, este e um caso tiplco 
de miscelanea das ocorrencias quanto a pre- 
senga do capital estrangeiro. Para exame 
deste segmento a semelhanga da area dos 
bancos de investimento relacionamos as em- 
presas arrendadoras que atuam no Brasil 
controladas ou associadas ao capital exter- 
no e respectivos grupos estrange!ros envol- 
vidos (ver quadro 6). 
Mais uma vez, destacam-se os grupos nor- 
te-americanos, que somam o maior numero 
no total de grupos internacionais ligados ao 
mercado de leasing brasileiro. Pouco mais 
da metade dentre as empresas relacionadas 
e controlado pelo capital nacional, sendo as 
demais empresas ou integralmente estran- 
geiras ou com participagao estrangeira majo- 
ritaria no capital. £ interessante notar que 
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tambem mais da metade das empresas as- 
sociadas a capital estrangeiro minoritario 
pertence a conglomerados financeiros: 2 
"estrangeirizados" (America do Sul e Cidade 
de Sao Paulo) e 6 de controle de capital na- 
cional preponderante (Bamerindus, BCN, Bo- 
zano Simonsen, Bradesco, Mercantil-Finasa e 
Noroeste). Das demais empresas, 7 fazem 
parte de conglomerados financeiros estran- 
geiros (]a relacionados anteriormente) e as 
restantes, excluindo-se a Volkswagen, sao 
empresas estrangeiras de leasing indepen- 
dentes; algumas das quais pertencentes a 
grupos financeiros de grande porte ao nivel 
do mercado internacional de capitais, como 
por exemplo Manufacturers Hanover e Con- 
tinental Illinois. 
Neste mercado, a conveniencia da "estran- 
geirizagao" decorre da impossibilidade ins- 
titucional das empresas realizarem captacao 
direta de recursos no mercado financeiro in- 
terne. Assim, a tomada de emprestimos ex- 
ternos e uma importante fonte alternativa de 
recursos financeiros de suporte as ativida- 
des do setor brasileiro de arrendamento mer- 
cantil. 
3. Instituicoes Financeiras 
Estrangeiras 
Nesta parte do trabalho examinaremos as 
areas dos bancos comerciais, bancos de in- 
vestimento e empresas de arrendamento 
mercantil, ficando de fora, portanto, as areas 
das "financeiras", distribuidoras e segurado- 
ras. Respalda esta decisao o fato de que, 
nestes ultimos mercados, o capital estran- 
geiro tern urn peso relative pequeno e, espe- 
cificamente, empresas seguradoras e distri- 
buidoras nao sao intermediaries financeiros 
em sentido estrito. 
Ressaltemos, tambem, que e bastante difi- 
cil qualquer tipo de classificacao de corte 
estrangeiro/nacional, em se tratando do se- 
tor financeiro. De urn lado, pelo proprio impe- 
rative legal inerente ao funcionamento ins- 
titucional do sistema — o que, no mmimo, 
suprime o carater de espontaneidade e livre 
iniciativa. De outro, pelo aspecto dinamico 
que prevalece quanto a alternancias de con- 
trole de capital que se dao em alguns seg- 
mentos, em termos de grupos nacionais e 
estrangeiros. Em suma, torna-se deveras 
complicado estabelecer urn criterio unico 
aplicavel ao genero das instituicoes finan- 
ceiras, em analogia ao setor industrial, por 
exempIoW. 
Do exposto, nos tr§s segmentos, as insti- 
tuicoes financeiras foram classificadas em 
estrangeiras e nacionais, respectivamente 
com e sem participagao estrangeira no capi- 
tal. A partir da justificativa geral de adogao 
deste criterio, as particularidades de cada 
mercado, bem como as eventuais excegoes 
em cada caso, serao apresentadas e expli- 
cadas quando do exame individual das areas 
selecionadas. 
BANCOS COMERCIAIS 
No caso do sistema bancario comercial 
privado, as instituigoes, em sua grande maio- 
ria, ou sao nacionais ou sao estrangeiras, 
pois praticamente nao existe composigao de 
capitais neste segmento. Concretamente, os 
unices bancos comerciais associados a gru- 
pos internacionais (este em posigao minori- 
taria) considerados estrangeiros no trabalho, 
foram: o Cidade de Sao Paulo e o Sogeral 
(cujas participagoes externas sao de 45% e 
25%, respectivamente), os bancos Alianga 
do Rio de Janeiro, Intercontinental do Brasil 
e Ultramarino Brasileiro (ja extintos, mas 
com ponderaveis participagoes estrangeiras 
nos respectivos capitais) e finalmente o Ban- 
co Tozan (atual Mitsubishi, que a sua epoca 
contava com uma participagao, deste mesmo 
(8) Segundo criterio estabelecido pelo Depar- 
tamento de Comercio dos Estados Unidos, 
uma empresa e considerada internacional 
se tem participagao estrangeira de 1/4 ou 
mais em seu capital proprio (FAJNZYLBER, 
1971). Outra classificagao, aplicada ao ca- 
so brasileiro, considera que uma empresa 
e estrangeira se pelo menos 20% do capi- 
tal e controlado por empresa ou grupo se- 
diado no exterior (POSSAS, 1977). 
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TABELA 4 
NOMERO DE ESTABELECIMENTOS BANCARIOS COMERCIAIS PRIVADOS NACIONAIS E 
ESTRANGEIROS — FINAL DE ANO 
Ano Nacionais Estrangeiros Total 
1964 299 16 315 
1967 221 17 233 
1970 135 15 150 
1972 85 15 100 
1974 65 16 81 
1976 62 17 79 
1978 61 19 80 
1980 57 27 84 
Fonte; BANCO CENTRAL DO BRASIL, Quem € Quern da Revista Visao, Balango Financeiro da 
Gazeta Mercantil e Revista Bancaria Brasileira. 
grupo japon§s, em torno de 40%). Nos de- 
mais cases desse tipo, os bancos foram con- 
siderados nacionais, porquanto os niveis de 
participagao estrangeira sao relativamente 
baixos, com percentuais inferiores a 15% 
(neste caso nos referimos mais diretamente 
ao Banco America do Sui e Uniao de Bancos 
Brasiieiros — UNIBANCO — este ultimo, in- 
clusive ja sem participagao estrangeira no 
capital, em 1980) ou, alem disso, trata-se de 
bancos relativamente pequenos e ja extin- 
tos (casos do Banco Portugues, Banco Bor- 
ges, Banco de Santos, entre outros). 
Como ja ressaltamos, de modo geral, os 
bancos comerciais estrangeiros sao filiais 
de grandes bancos ou grupos financeiros in- 
ternacionais e os mais antigos compoem 
congiomerados financeiros de ponderavel 
porte. Esses bancos, por contarem com re- 
taguarda financeira solida — matriz estran- 
geira — sao menos afetados por situagoes 
de crise financeira. Por conseguinte, teriam 
meihores condigoes em superar dificuldades 
comuns a atividade bancaria em periodos re- 
cessivos. A ser assim, quaiquer movimento 
de concentragao bancaria deve ampiiar re- 
lativamente o segment© de bancos estran- 
geiros. A tabela 4 que se segue, mostrando 
o numero de bancos comerciais privados na- 
cionais e estrangeiros, em alguns anos se- 
lecionados, permite uma primeira ideia so- 
bre tal fato. 
A tabela indica urn razoavei crescimento 
de estabeiecimentos estrangeiros, ja que o 
seu numero aumenta de 11 unidades no pe- 
nodo considerado. Ao mesmo tempo, este 
aumento tern maior significagao na medida 
em que o numero de bancos comerciais 
privados nacionais sofre uma apreciavei que- 
da no periodo, como refiexo do processo de 
concentragao bancaria, atraves de fusoes e 
incorporagoes "patrocinadas" pelo Gover- 
no, na tentativa de tornar o sistema mais 
eficiente, via redugao de custos, especial- 
mente. O numero total de bancos comer- 
ciais privados cai quase 4 vezes de 1964 a 
1976, crescendo de apenas 5 estabeiecimen- 
tos entre este ultimo ano e 1980. Interes- 
sante notar que, neste ultimo periodo, en- 
quanto o numero de bancos comerciais na- 
cionais ainda apresenta sensivel queda, o 
segmento estrangeiro e substanciaimente 
ampliado com a entrada de 10 novos esta- 
beiecimentos. 
A importancia reiativa dos bancos comer- 
ciais estrangeiros que atuam no Brasil e 
mostrada na tabela 5. 
Em relagao aos depositos o quadro estru- 
tural praticamente se mantem no periodo to- 
do e so vai apresentar uma ligeira alteragao 
a partir de 1978, quando o segmento de ban- 
cos estrangeiros, que captava cerca de 10% 
dos depositos nos anos anteriores, passa 
para 14,5% e 13% dos respectivos totais 
70 
Natermes Guimaraes Teixeira 
TABELA 5 
DEPOSITOS E EMPRESTIMOS DOS BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS — SALDOS 
(em bilhoes de cruzeiros de 1980*) 
Depositos (D) Emprestimos (E) (E/D) 
Ano  ——  
Nac. Estrang. Total Nac, Estrang. Total Nacionais Estrangeiros 
1964 271,7 37,0 308,7 185,2 24,7 209,9 0,68 0,67 
1967 399,3 42,6 441,9 292,8 31,9 324,7 0,73 0,75 
1970 494,7 56,3 551,0 429,6 59,3 488,9 0,87 1,05 
1972 741,1 72,8 813,9 696,2 90,0 786,2 0,94 1,24 
1974 818,6 114,2 932,8 839,2 150,0 989,2 1,03 1,31 
1976 878,7 114,2 992,9 918,7 226,2 1.144,9 1,05 1,98 
1978 1.012,6 172,4 1.185,0 1.084,8 331,1 1.415,9 1,07 1,92 
1980 762,9 115,7 878,6 881,3 267,7 1.149,0 1,16 2,31 
Nota: Valores corrigidos pelo IGP-DI-Coluna 2 da Revista Conjuntura Economica da Fundagao 
Getuiio Vargas. 
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, Quem e Quem da Revista Visao, Balango Financeiro da 
Gazeta Mercantil e Revista Bancaria Brasileira. 
anuais, nestes ultimos anos. Ja em relagao 
aos emprestimos a participagao dos bancos 
estrangeiros e gradativamente crescente e 
tambem mais representativa, pois correspon- 
dia a pouco mais de 10% nos primeiros anos 
(ate 1972) e atinge quase 1/4 do saldo total 
emprestado, em fins de 1978 e 1980. Com 
efeito, os bancos comerclais estrangeiros in- 
tensificaram outras fontes alternativas de 
captagao de recursos, relativamente aos ban- 
cos privados nacionais. No que se refere 
ao quociente anual Emprestimos/Depositos, 
em consequencia, os relatives aos bancos 
estrangeiros sao sempre maiores que dos 
nacionais. Em 1980, o saldo de emprestimos 
do segmento estrangeiro chega a atingir 
mais de 2,3 vezes o de depositos, Assim, 
os bancos estrangeiros demonstram ter me- 
nor dependencia dos recursos captados in- 
ternamente em forma de depositos, recur- 
sos esses que tradicionalmente constituem 
a base financeira de expansao da atividade 
bancaria comercial. 
Quanto a evolugao real dos emprestimos 
totais, podemos notar que os saldos anuais 
sao continuamente crescentes de 1964 a 
1978, caindo a partir deste ano ate 1980. No 
primeiro periodo, no que se refere a expan- 
sao real, os emprestimos realizados pelos 
bancos estrangeiros cresceram a uma taxa 
media anual de cerca de 20%, correspon- 
dendo quase que ao dobro da taxa de cres- 
cimento dos saldo de emprestimos dos ban- 
cos privados nacionais. De 1978 a 1980 am- 
bos cairam a uma taxa media anual de cer- 
ca de 10%. 
Em sfntese, o segmento dos bancos co- 
merciais estrangeiros, nos ultimos anos, nao 
so tern aumentado relativa e absolutamente 
em numero como tambem vem elevando sua 
participagao no mercado, mormente no to- 
cante aos emprestimos. Tal crescimento, 
por sua vez, tern sua base expansiva em 
recursos nao-originarios de depositos cap- 
tados do publico. Ao considerarmos que os 
bancos comerclais estrangeiros nao contam 
com qualquer privilegio internamente, sobre- 
tudo em relagao a abertura de novas agen- 
cias, sua expansao passa a depender, funda- 
mentalmente, dos recursos externos, dado 
que qualquer outro tipo de captagao interna, 
afora os depositos a vista, e extremamente 
onerosa. Ademais, desta forma esses ban- 
cos estarao aproveitando tanto as facilidades 
concedidas pelo governo quanto aquelas ine- 
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TABELA 6 
NUMERO DE BANCOS DE INVESTIMENTO NACIONAIS E ESTRANGEIROS — FINAL DE ANO 
Ano Nacionais Estrangeiros Total 
1967 10 11 21 
1970 15 15 30 
1972 22 22 44 
1974 23 18 41 
1976 19 20 39 
1978 19 20 39 
1980 18 21 39 
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, Quem e Quem da Revista Visao, Balango Financeiro da 
Gazeta Mercantil e Revista Bancaria Brasileira. 
rentes a sua natureza de bancos estrangei- 
ros. 
BANCOS DE INVESTIMENTO 
O setor dos bancos de investimento e um 
dos poucos ainda abertos a participagao de 
capital estrangeiro de risco no mercado fi- 
nanceiro nacional. A presenga estrangeira 
neste setor fez-se mais amiude na forma de 
participagao acionaria de carater minoritario, 
regulamentada pelo Banco Central do Brasil, 
nao podendo exceder a 1/3 do capital votan- 
te do Banco. 
As razoes para adotar a classificagao de 
banco estrangeiro e nacional decorrem dos 
mveis de participagoes, as quais, na quase 
totalidade dos casos, ultrapassam 20% do 
capital total e pertencem a apenas um grupo 
financeiro internacional. De reforgo, quanto 
maior o numero de grupos societarios es- 
trangeiros no capital, menor e o montante 
global da participagao externa. Tai fato evi- 
dencia que, quando a participagao e elevada 
e individual (maioria dos casos), certamen- 
te ha ingerencia "externa" no poder deciso- 
rio do banco. Por outro lado, como ja nos 
referimos, quando a participagao alem de 
percentualmente menor e mais diversificada 
(tanto em relagao a grupos quanto a paises) 
o interesse maior do banco deve ser, ao la- 
do de "dividir para reinar" o de dispor de 
facilidades na captagao de recursos exter- 
nos para repasse e nao propriamente de 
obter maiores aportes de capital de risco. 
A tabela 6 mostra o numero de bancos pri- 
vados de investimento associados ao capi- 
tal externo (estrangeiros) e os sem quai- 
quer participagao estrangeira no capital (na- 
cionais). 
A tabela indica um rapido aumento do 
numero total de instituigoes de 1967 a 1972, 
passando de 21 para 44 bancos de investi- 
mento. Ja de 1974 a 1980 o numero de ban- 
cos de investimento em funcionamento 
tem-se mantido praticamente estavel. Os 
bancos que tern participagao estrangeira no 
capital representam, em todo o perfodo, cer- 
ca de metade do numero total de bancos 
existentes. 
A tabela 7, a seguir, apresenta as partici- 
pagoes de cada grupo no total do saldo de 
financiamentos concedidos. 
Em todos os anos, as participagoes dos 
bancos de investimento associados ao capi- 
tal estrangeiro nos totais de financiamentos 
sao maiores que as dos bancos exclusiva- 
mente nacionais. Essas participagoes, em- 
bora tenham apresentado uma sensfvel que- 
da de 1967 a 1972, mostraram nitida estabili- 
dade a partir deste ano (em media ao redor 
de 55%). Como ocorreu no sistema bancario 
comercial, tambem neste segmento os finan- 
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TABELA 7 
FINANCIAMENTOS DOS BANCOS DE INVESTIMENTO — SALDOS 
(em bilhoes de cruzeiros de 1980*) 
Ano Nacionais Estrangeiros Total 
5967 10,6 31,9 42,5 
1970 56,3 109,6 165,9 
1972 171,4 242,0 413.4 
1974 251,8 308,2 560,0 
1976 279,3 389,2 668,5 
1978 361,6 431,2 792,8 
1980 285,5 371,5 657,0 
Nota: * Valores corrigidos pelo IGP-DI-Coluna 2 da Revlsta Conjuntura Economica da Fundagao 
Getulio Vargas. 
Fonte: BANCO GENTRAL DO BRASIL, Quern e Quem da Revista Visao, Balango Financeiro da 
Gazeta Mencantil e Revista Bancaria Brasileira. 
ciamentos, em termos reais, apresentaram 
queda apenas no ultimo bienio. Ate 1978, 
as taxas medias anuais de crescimento dos 
financiamentos do conjunto dos bancos na- 
cionais e dos bancos "estrangeirizados" fo- 
ram respectivamente 38% e 27%. Contudo, 
de 1978 a 1980 a queda nos saldos de finan- 
ciamentos dos bancos nacionais se deu a 
uma taxa media anual (11%) maior do que a 
relativa aos bancos associados ao capital 
estrangeiro (7%). 
Em suma, fica patente que, nao obstante a 
area dos bancos de investimento ter sido 
originalmente idealizada como absorvedora 
de capital estrangeiro associative, o nfvel de 
internacionalizagao nao sofreu alteragao pro- 
funda, desde a institucionalizacao desses 
bancos ate hoje. Outrossim, o conjunto de 
bancos associados ao capital estrangeiro 
vem demonstrando, nos anos recentes, maior 
resistencia ao declmio generalizado que se 
observa nas aplicapoes do setor financeiro, 
de modo geral, e nos financiamentos dos 
bancos de investimento, de modo particular. 
EMPRESAS DE ARRENDAMENTO 
MERCANTIL — LEASING 
Na condigao de urn setor novo, o arrenda- 
mento mercantil foi um importante recep- 
tor de capital internacional no sistema fi- 
nanceiro brasileiro. Essas atividades so fo- 
ram regulamentadas em meados dos anos 70 
e as empresas que ja operavam a epoca pu- 
deram continuar com a mesma constitui^ao 
original no tocante ao controle acionario. 
Apos a legislagao especffica, so foi permiti- 
da a associagao com capital estrangeiro em 
posigao minoritaria deste, de ate 1/3 do ca- 
pital votante da empresa. 
A area do leasing, juntamente com a dos 
bancos de investimento, e a que apresenta 
maior indice de internacionalizagao. No en- 
tanto, enquanto na area dos bancos de in- 
vestimento o predommio e o de participa- 
goes minoritarias de capital estrangeiro, no 
caso do mercado de leasing predominam em- 
presas estrangeiras. Neste segmento e prati- 
camente imprescindfvel o pleno conhecimen- 
to e acompanhamento do mercado de bens de 
capital — em especial o de maquinas e equi- 
pamentos — por parte das empresas arreca- 
dadoras. Todavia, se este foi um fator im- 
portante para a instalagao de empresas es- 
trangeiras no mercado de leasing brasileiro, 
atualmente (a partir da regulamentagao do 
setor) deixou de se-lo, dado que o bem, 
objeto do arrendamento, nao pode ser produ- 
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TABELA 8 
NGMERO DE EMPRESAS DE LEASING NACIONAIS E ESTRANGEIRAS — FINAL DE ANO 
Ano Nacionais Estrangeiras Total 
1976 35 16 51 
1978 35 21 56 
1980 29 28 57 
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, Quem e Ouem da Revista Visao e Balango Financeiro da 
Gazeta Mercantil. 
zido no exterior; ou seja, e proibida a ope- 
ragao com bens importadosW. 
O fato e que, como ja frisamos, as ativida- 
des do leasing dependem fundamentalmente 
de recursos externos, dado que essas 
empresas estao impossibilitadas legalmente 
de obterem recursos internamente para fi- 
nanciar suas atividades, via emissao de obri- 
gagoes indiretas. As empresas de arrenda- 
mento mercantil operam ao longo prazo e 
por isso necessitam de recursos tambem 
de longo prazo, os quais, na forma de em- 
prestimos, tern sido obtidos com maior fa- 
cilidade no mercado internacional. 
A tabela 8 apresenta o numero de empre- 
sas de leasing que atuam no Brasil, por cate- 
goria de propriedade de capital, desde 1976. 
As empresas estrangeiras englobam todas 
que tenham participagao estrangeira no ca- 
pital, seja majoritaria ou minoritaria. 
Como vemos, o numero total de empresas 
cresceu relativamente pouco de 1976 a 1980, 
assim como a estrutura por grupo de empre- 
sas sofreu uma substancial alteragao em fa- 
vor das empresas estrangeiras, mormente 
no utimo bienio. Embora as empresas es- 
trangeiras sejam inferiores em numero, o 
seu tamanho medio e substancialmente 
maior que o das nacionais, o que e mostra- 
do na tabela 9. 
(9) Presentemente este aspecto da legislagao 
esta sendo alterado a partir de um trata- 
mento legal com maior liberalidade, tanto 
em relagao a atuagao de empresas arren- 
dadoras estrangeiras como a bens arrenda- 
dos produzidos no exterior. 
As empresas que contam com participagao 
estrangeira no capital apresentam sempre os 
maiores percentuais participativos em todos 
os anos, na maioria dos casos cerca de 2/3 
dos valores anuais, tanto em relagao aos to- 
tals de Imobilizado do leasing como aos flu- 
xes de Receitas de Arrendamento. 
Os valores reais dos saldos dos imobili- 
zados arrendados cresceram aceleradamente 
nos 2 primeiros anos, quando as empresas 
nacionais, apresentaram uma taxa media 
anual de crescimento de aproximadamente 
30%, enquanto as estrangeiras atingiram 
quase o dobro desta taxa. Contudo, de 1978 
a 1980, as empresas nacionais praticamente 
mantem o seu valor e as estrangeiras apre- 
sentam uma substancial queda. Em se tra- 
tando do fluxo real das receitas anuais, os 
dois segmentos (nacional e estrangeiro) 
cresceram bastante, ambos com taxas 
anuais extremamente elevadas, respectlva- 
mente de 41% a 50% ao ano. A mesma ten- 
dencia se da com o quociente Receita/lmo- 
bilizado, quando as empresas mostraram 
uma ponderavel elevagao, nos dois casos, 
atingindo perto de 1,3 vezes. 
Como conclusao geral desta parte, pode- 
mos dizer que e significativa a presenga de 
instituigoes financeiras estrangeiras em 
alguns segmentos do setor financeiro brasi- 
leiro, embora em cada caso, de natureza e 
grau diferentes. Assim, ha uma presenga 
marcante e mesmo crescente de empresas 
de capital estrangeiro, ou a ele associadas, 
nos setores de leasing (onde fundem-se os 
casos de controle nacional e estrangeiro) e, 
em segundo piano, dos bancos comerciais 
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TABELA 9 
IMOBILIZADO DO LEASING E RECEITA DE ARRENDAMENTO DAS EMPRESAS DE LEASING 
(em bilhoes de cruzeiros de 1980*) 
Imobilizado (I) Saldos Receitas (R) Fluxos Anuais (R/l) 
Ano   
Nac. Estrang. Total Nac. Estrang. Total Nacionals Estrangeiras 
1976 6,1 12,2 18,3 3.3 5,2 8,5 0.54 0.43 
1978 10,4 30,4 40,8 5,3 10,6 15,9 0,51 0.35 
1980 10,5 20,5 31,0 13,1 26,4 39,5 1,25 1,29 
Nota: * Valores corrigidos pelo IGP-Dl-Coluna 2 
Fcnte: Quem e Quem da Revista Visao e Balango 
(onde prevalece a condigao majoritaria do 
capital estrangeiro), enquanto na area dos 
bancos de investimento predominam as par- 
ticipagoes societarias em posigao minorita- 
ria. Consideremos, alem do mais, que sao 
crescentes dols tipos de pressoes: dos gru- 
pos financeiros internacionais, quando ten- 
tam acelerar as negociagoes, para virem a 
atuar diretamente no mercado financeiro bra- 
sileiro e, em contraposigao, dos banqueiros 
nacionais, no sentido de urn maior bloqueio 
a instalagao e mesmo expansao de bancos 
estrangeiros. As reivindicagoes externas as- 
sumem importancia porquanto os grupos in- 
teressados sao, em sua grande maioria, os 
maiores credores da divida extema brasilei- 
ra. Por outro lado, a manifestagao oposta 
tern significagao especial, dado o ponderavel 
e influente peso politico dos grupos finan- 
ceiros privados nacionais que, inclusive, re- 
clamam da concorrencia (dita desvantajosa) 
com o proprio setor financeiro estatal. Nao 
nos esquegamos, tambem, que o agravamen- 
to da divida externa brasileira, consubstan- 
ciada nos emprestimos em moeda estrangei- 
ra, ao ampliar o grau de internacionalizagao 
financeira da economia nacional compromete 
inexoravelmente o setor financeiro, em es- 
pecial por seu envolvimento no proprio pro- 
cesso de endividamento engendrado. 
4. Emprestimos Externos Tornados 
por Instituipoes Financeiras 
Cabe finalmente examinar, em maior deta- 
Ihe, as operagoes de emprestimos externos 
da Revista Conjuntura Economica da FGV. 
Financeiro da Gazeta Mercantil. 
em moeda, via Resolugao n.o 63, porquanto 
os recursos sao mobilizados pelo sistema de 
intermediagao financeira interno. 
Nos ultimos anos, mais precisamente na 
decada dos anos 70, as regras referentes a 
entrada de emprestimos externos sofreram 
substanciais modificagoes em decorrencia de 
alternancias nas diretrizes da politica econo- 
mica, sendo esta norteada, sobretudo, pelas 
mudangas conjunturais do mercado financei- 
ro internaclonal. Como se sabe, mormente 
a partir de 1973, a preocupagao do Governo 
comega a se concentrar, enfaticamente, em 
dois grandes problemas emergentes e, de 
certa forma, contrapostos; aceleragao infla- 
cionaria e desequilibrio das contas externas. 
Se o combate a inflagao assumia maior prio- 
ridade — em geral quando ocorria uma melho- 
ra circunstancial no saldo do balango das 
transagoes correntes, via de regra gerando 
um aumento nas reservas internacionaisdo) 
eram automaticamente acionadas medidas 
restritivas a tomada de emprestimos exter- 
nos. Se, por outro lado, o fechamento do 
Balango de Pagamentos se constituia no prin- 
cipal objetivo, a entrada dos recursos exter- 
nos era estimulada, nao raro pela elevagao 
do custo do dinheiro internamente. 
Num primeiro piano, quando o mercado in- 
ternacional mostrava-se favoravel, com alta 
liquidez e taxa de juros baixa (primeira meta- 
de dos anos 70), prevalecia, entre outras 
(10) Ver neste sentido CRUZ (1983). 
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provldencias, o tabelamento da taxa interna 
de juros para maior combate a inflaqiao, sem 
prejuizo da tomada de recursos no exterior. 
No caso oposto, ou seja, com o mercado fi- 
nanceiro internacional desfavoravel (notada- 
mente a partir da segunda metade da deca- 
da), libera-se a taxa de juros interna e, em 
consequencia, amplia-se o diferencial entre 
essas taxas em favor dos emprestimos ex- 
ternos em moeda, cuja entrada passa a as- 
sumir maior prioridade. 
Do ponto de vista da regulamentagao es- 
pecifica e pertinente a entrada de moeda es- 
trangeira na forma de emprestimos, durante 
os anos 70, sobressaem-se dois bienios 
(1972/73 e 1977/78) em que algumas medi- 
das, mormente as de cunho restritivo, foram 
mais intensamente praticadas — embora 
fundamentadas em fatores conjunturais dis- 
tintos. Dentre as disposigoes limitativas, 
neste particular, destacam-se: instituigao de 
depositos compulsorios (ou congelamento) 
sobre os recursos tomadosO1^ e ampliagao 
do prazo mmimo de amortizagao, inclusive 
concedendo beneficios fiscais (imposto de 
renda) aos emprestimos de amortizagao 
mais dilatadad2). Paradoxalmente, outros 
(11) De imcio, uma proporgao dos emprestimos 
externos em moeda era, obrigatoriamente, 
deposltada no Banco Central no seu contra- 
valor em cruzeiros; a Resolugao n.o 236, 
de 19/10/72, fixou o percentual em 25%; a 
de n.o 259, de 12/6/73, revoga a anterior 
e a Resolugao n.o 265, de 31/8/73, restabe- 
lece a imposigao inclusive elevando o per- 
centual para 40%; por fim, a Resolugao n.o 
279, de 7/2/74 suspende este deposito com 
pulsorio. Posteriormente, os emprestimos 
externos teriam seu contravalor em cru- 
zeiros, transitoriamente, depositados junto 
ao Banco Central: a Resolugao n.o 449, de 
16/11/77, distribuiu os prazos; a de n.o 
479, de 20/6/78, traz nova distribuigao atra- 
ves das Circulares n.o 379, de 20/6/78, fi- 
xando em 30 dias; a de n.o 385, de 14/7/78 
passando de 30 para 120 dias e finalmente 
a de n.o 389, de 11/8/78, ampliando para 
150 dias. 
(12) A titulo de exemplo, o estabelecimento de 
prazos minimos de amortizagao dos em- 
prestimos externos. para efeito de benefi- 
cios fiscais, foi varias vezes alterado: a 
mecanismos estimulantes, ou protecionistas, 
foram tambem introduzidos, como por exem- 
plo a possibilidade de o recurso "ocioso", 
tornado no exterior, ser mantido em depo- 
sito em moeda estrangeira no Banco Central, 
ficando este responsavel pelo onus inerente 
a tal operagao — especialmente o relacio- 
nado ao risco cambiaK13). Em suma, mes- 
mo em conjunturas com nftidas diferengas, 
o Governo tentava, obstinadamente, frear a 
inflagao e, simultaneamente, estimular a en- 
trada de divisas, de preferencia (no discurso 
oficial) sem elevar os niveis de endivida- 
mento externo e interno (divida publica). 
De modo geral e a partir de uma situagao 
deficitaria nas transagoes correntes com o 
exterior, o volume de emprestimos em moe- 
da depende, em primeira instancia, do volu- 
me de ingresso de investimentos diretos. 
Dentre os emprestimos, os destinados a re- 
passes (Resolugao 63) de certa forma com- 
plementam as tomadas diretas (Lei 4.131). 
Enquanto as empresas privadas foram capa- 
zes de absorver diretamente e em volume 
suficiente tais recursos no mercado interna- 
cional (caso mais evidente das filiais estran- 
geiras de empresas multinacionais), nao hou- 
ve transtornos. No entanto, quando tal in- 
gresso desacelerou-se, dado o penodo reces- 
sivo emergente, foi necessario acionar o si- 
Resolugao n.o 222, de 29/5/72 fixa o prazo 
em 10 anos: a de n.o 261, de 19/7/73, 
passa de 10 para 12 anos, ja pela de n.o 
300, de 13/9/74, o prazo e reduzido para 8 
anos, o qual s6 e alterado em 22/11/78 
pela Resolugao 498 que eleva o prazo de 8 
para 12 anos. 
(13) A Circular n.o 180, de 29/5/72, consolidou 
as instrugoes do Banco Central em relagao 
aos depositos em moeda estrangeira dos 
recursos oriundos do exterior, que nao es- 
tivessem empregados em operagoes de re- 
passes. A Circular n.o 230, de 29/8/74, 
concede a alternativa de tal deposito ser 
aplicado em LIN. Ja em 23/6/77, atraves 
da Resolugao n.o 432, e permitido aos mu- 
tuarios, em geral, os depositos em moeda 
estrangeira porventura ainda nao utilizados 
(extensao as demais empresas ou institui- 
goes nao-financeiras). 
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tema flnanceiro e as empresas estatais. For 
sua vez, o setor flnanceiro, por suas carac- 
tensticas, defronta-se com certos limites 
no tocante a este tipo de expansao, na me- 
dida em que depende da quantidade e quali- 
dade da demanda Interna por financiamentos 
e respectivas expectativas de retornos por 
parte dos mutuarips; os quals, por forga da 
recessao, elevam a margem de risco do 
avalista intermediador, o banco. Daf resul- 
ta que a unica alternativa e o processo de 
endividamento externo com base nas empre- 
sas publicas, as quais chegam a sustentar o 
fluxo de ingresso dos emprestimos em moe- 
dad^O. Contudo, este processo tambem nao 
pode prosseguir indefinidamente e o endivi- 
damento nele baseado tende a esgotar-se. 
Assim, o setor flnanceiro e novamente con- 
vocado a intensificar sua captagao externa 
de recursos, com vantagens operacionais e 
financeiras comparativamente ao mercado fl- 
nanceiro domestico. 
Do exposto, a entrada de recursos exter- 
nos na forma de emprestimos em moeda, 
de modo geral, e em particular no caso dos 
repasses, foi bastante irregular, pautando-se 
na diversidade e antinomia das medidas de 
politica economica adotadas sob diferentes 
contingencias internas e externas. 
Examinemos inicialmente a captagao, via 
Resolugao 63, em termos de fluxos anuais, 
distribuida por tipo de instituigao tomadora, 
explicitando o segmento estrangeiro do se- 
tor financeiro brasileiro (ver tabela 10). 
Do fluxo total captado no penodo, coube 
mais de 70% aos bancos comerciais. Deste 
total, pouco menos de 2/3 foi tornado por 
instituigoes de iniciativa privada, com pre- 
dommio dos bancos exclusivamente nacio- 
nais. No caso dos bancos de investimento, 
em contrapartida, as instituigoes controladas 
ou associadas ao capital estrangeiro respon- 
deram por cerca de 3/4 do fluxo total dos 
recursos que entraram sob a egide da Re- 
solugao 63, no penodo considerado. 
TABELA 10 
FLUXO TOTAL DE EMPRESTIMOS VIA RESOLU- 
QAO N.o 63 ACUMULADOS DE 1970 A 1980 
Tomadores US$ milhoes % 
Bancos Comerciais 12.532 72,6 
Publicos 4.871 28,2 
Banco do Brasil 2.366 13,7 
Outros* 2.505 14,5 
Privados 7.661. 44,4 
Nacionais 4.786 27,7 
Estrangeiros 2.875 16,7 
Bancos de 
Investimento 4.616 26,7 
Nacionais 1.135 6,6 
Estrangeiros 3.481 20,1 
Bancos de 
Desenvolvimento 116 0,7 
Total 17.264 100,0 
(14) Ver neste sentido CRUZ (1983). 
Nota: * Federals e Estaduais. 
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. 
Ao classificarmos as instituigoes em pu- 
blicas e privadas e estas em nacionais e es- 
trangeiras, verificamos que as participagoes 
de cada grupo sao razoavelmente equilibra- 
das, com cerca de 30% cabendo as institui- 
goes publicas (Banco do Brasil, demais ban- 
cos comerciais oficiais e bancos de desen- 
volvimento), 34% as pertencentes ao setor 
privado nacional e 37% ao segmento estran- 
geiro (ambos compreendendo bancos comer- 
ciais e de investimento). Ha, portanto, urn 
leve predommio das instituigoes financeiras 
"estrangeirizadas" sobre os demais grupos 
no fluxo total de ingresso dos recursos via 
Resolugao 63 acumulados de 1970 a 1980. 
Examinemos, agora, os saldos dos recur- 
sos tornados segundo os principals tipos de 
bancos tomadores (ver tabela 11). 
Os saldos totals anuais de captagao, em 
termos reais, crescem continuamente de 
1971 a 1979, apresentando queda apenas em 
relagao ao ultimo ano. Alias, a queda de 1979 
para 1980 e praticamente geral ao nivel das 
instituigoes tomadoras, com excegao apenas 
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TABELA 11 
EMPRESTIMOS EXTERNOS VIA RESOLUQAO N.o 63, SEGUNDO BANCOS TOMADORES 
SALDOS — (em bilhoes de cruzeiros de 1980*) 
Bancos Comerciais Bancos de 
Ano  Total Invest!- Total 
B. Brasil Oficlais Privados mento 
1971 13,3 24,9 54,1 92,3 41,5 133,8 
1972 20,2 32,4 98,2 150,8 136,4 287,2 
1973 17.4 30,2 102,1 149,7 139,4 289,1 
1974 56,5 45,0 114,7 216,2 132,4 348,6 
1975 76,5 52,3 122,7 251,5 129,7 381,2 
1976 84,5 60,4 168,4 313,3 118,6 431,9 
1977 77,5 79,4 194,4 351,3 106,1 457,4 
1978 89,7 95,8 246,2 431,7 148,1 579,8 
1979 115,0 115,9 309,2 540,1 201,4 741,5 
1980 110,3 106,5 314,3 531,1 154,3 685,4 
Nota: * Valores corrlgidos pelo IGP-DI-Coluna 2 da Revista Conjuntura Economica da FGV. 
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. 
do conjunto dos bancos comerciais privados. 
Estes, inclusive, foram os unicos a apresen- 
tar um crescimento real ininterrupto, no pe- 
nodo como um todo. Por sua vez, o seg- 
mento dos bancos de investimento foi o unico 
que apresentou o maior penodo contmuo de 
diminuigao dos valores reais dos saldos 
(1973 a 1977). Dignos de nota sao: os gran- 
des saldos nos valores reais dos saldos de 
recursos 63 dos bancos de investimento, de 
1971 para 1972, e do Banco do Brasil, de 
1973 para 1974, ambos com uma taxa anual 
de crescimento de mais de 200%. Entre as 
razoes para este grande salto na tomada de 
63 por parte dos bancos privados de investi- 
mento certamente encontram-se a queda 
ocorrida na Bolsa de Valores (1971), com a 
conseqiiente desvalorizagao dos portfolios 
baseados em fundos de investimento; a proi- 
bigao de operagoes com base em aceites 
cambiais (1971); ao lado da eliminagao de 
eventuais perdas em operagoes de repasses 
externos, dada a possibilidade de depositos 
em moeda estrangeira nas Autoridades Mo- 
netarias (a partir de maio de 1972). Ja no 
caso do Banco do Brasil, o real motive teria 
sido a necessidade de fechar o Balango de 
Pagamentos em 1974 — ano em que emerge 
concretamente este tipo de problema. 
Quanto a estrutura, e reiativamente signi- 
ficative o predommio dos bancos comerciais 
que a partir dos seus menores percentuais 
(52%) em 1972 e 1973 atingem quase 80% 
em 1980. Dentre esses, os bancos comer- 
ciais privados contam com o maior peso no 
perfodo todo, enquanto os bancos oficiais e 
Banco do Brasil (este a partir de 1974) exi- 
bem relativa estabilidade em suas participa- 
goes, as quais sao bastante proximas, parti- 
cularmente nos ultimos 4 anos (com pouco 
mais de 15% cada um). 
A importancia dos recursos externos na 
estrutura do passive das varias instituigoes 
pode ser avaliada atraves da tabela 12. 
De modo geral, todas as instituigoes ti- 
veram substancial elevagao da participagao 
dos recursos externos para repasse nos res- 
pectivos totals de passive. Em todos os 
anos, a maior dependencia, em relagao a 
esse tipo de recursos, fica com os bancos 
de investimento, quando atingem mais de 
22% nos dois ultimos anos. Todavia, vale 
ressaltar que tai percentual e exatamente 
aquele verificado em 1972; fato que ratifica 
o perfodo de relative descenso ja salientado 
anteriormente. Por seu turno, embora o Ban- 
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TABELA 12 
RECURSOS EXTERNOS VIA RESOLUQAO N.o 63/PASSIVO TOTAL 
(em percentagem) 
Bancos Comerciais Bancos de 
Ano Desenvolvi- 
BB Oficials Privados mento 
1971 1.1 5,9 5,3 11,3 
1972 1,6 6.2 7.4 22,4 
1973 1,2 4.4 6,5 17,6 
1974 3.1 5,6 7,2 16,7 
1975 3.5 5.5 7,1 14,7 
1976 3,2 6.1 9,1 13,9 
1977 2,7 6,9 9,4 11,3 
1978 3.1 7,2 9.9 15,4 
1979 3.7 9.1 12,3 22,3 
1980 4,2 9,9 14,6 22,5 
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL e BANCO DO BRASIL S.A. 
co do Brasil mostre uma menor dependencia 
de repasses via Resolugao 63 comparativa- 
mente aos demais bancos (muito pela magni- 
tude das contas e estrutura de seu passivo) 
vem a ser, tambem, a instituigao que osten- 
ta o maior crescimento de participagao no 
perfodo (passa de 1,1 para 4,2). Merece re- 
gistro especial o fato de que todos os ban- 
cos tem seus percentuais diminuidos de 
1972 para 1973 e, com excegao apenas dos 
bancos de investimento, voltam a crescer a 
partir de entao. 
Podemos admitir que os bancos comer- 
ciais recorrem mais intensamente a Resolu- 
gao 63 quando os emprestimos internos las- 
treados em captagoes domesticas tern sua 
expansao limitida pela politica monetaria. 
Isto porque nao ha recurso mais barato que 
os depositos a vista (obviamente a excegao 
das linhas de credito oficial subsidiado e 
repassavel), mesmo com limites estabeleci- 
dos compulsoriamenteOS). 
(15) Lembremos que os bancos contam com um 
poder de barganha para exigir reciprocida- 
des (elevando o custo do dinheiro e sua 
rentabilidade), fato que em regra se acen- 
tua quando o credito esta restringido ou 
contra f do. 
Os bancos de investimento, por sua vez, 
intensificam a tomada via 63 quando o cus- 
to deste recurso e mais barato que aqueles 
captados no mercado interne (depositos a 
prazo, essencialmente) e/ou, a parte os cus- 
tos, se a margem de risco envolvida na in- 
termediagao e menor quando comparada com 
operagoes de repasses de recursos inter- 
nos junto a instituigoes oficiais de credito. 
Devemos observar, contudo, que no caso da 
grande maioria destes repasses nao ha (ou 
pelo menos e diminufda) flexibilidade opera- 
cional, porquanto trata-se, necessariamente, 
de operagoes casadas, ou seja, nao se per- 
mitem outras destinagdes dos recursos, que 
nao as contidas e determinadas a priori nos 
varies programas e fundos oficiais especf- 
ficos. 
Ja no caso dos bancos oficiais, talvez mais 
especialmente no caso do Banco do Brasil, 
a captagao de 63 pode ser considerada do ti- 
po "valvular" posto que se atrela a maior 
ou menor necessidade de ingresso de moe- 
da estrangeira e, portanto, a tomada desses 
emprestimos e determinada politicamente, 
em fungao da inevitavel condigao de equili- 
brio exigida nas contas externas. De refor- 
go ao argumento, e relativamente grande o 
volume das operagoes em que as institui- 
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Qoes credoras internacionais sao agencias 
do proprio banco sediadas no exterior. 
For fim, o capital estrangeiro vinculado di- 
reta e indiretamente ao setor financeiro de- 
certo tem importancia, pelo menos, por con- 
ferir mais flexibilidade a operacionalizagao 
dos esquemas de repasses dos recursos ex- 
ternos; no entanto, sua presenga neste sen- 
tido nao parece ser essencial ou imprescin- 
divel, na medida em que se trata de opera- 
goes extremamente simples e, ademais, e 
bastante grande o numero de escritorios de 
representagao de bancos ou grupos finan- 
ceiros internacionais para este fim, em fun- 
cionamento no mercado financeiro interno. 
Consideracoes Finals 
A guisa de conclusao geral, podemos su- 
mariar alguns aspectos, de certa maneira in- 
terdependentes, que consubstanciaram obje- 
tivamente o trabalho; a intermediagao finan- 
ceira e o segmento estrangeiro, o endivida- 
mento externo e a internacionalizagao do se- 
tor financeiro. 
Os dados demonstraram com clareza que 
a ampliagao do capital estrangeiro dentro do 
setor financeiro brasileiro deveu-se sobretu- 
do ao movimento generalizado de concentra- 
gao ocorrido em praticamente todos os mer- 
cados financeiros especificos. 
Embora ainda persista urn elevado grau de 
protecionismo institucional ao setor finan- 
ceiro nacional (o qual configura um nivel de 
internacionalizagao direta relativamente bai- 
xo), ha um envolvimento ou comprometimen- 
to grande e crescente de instituigoes finan- 
ceiras internas a bancos ou grupos financei- 
ros internacionais. Ou seja, mediante rela- 
goes tipicamente crediticias (operagoes de 
emprestimos), o setor financeiro nacional e 
vinculado ao capital financeiro internacional. 
No que tange ao endividamento externo, e 
fato que o comportamento dos emprestimos 
externos em moeda, de modo geral, e os do 
tipo 63, de modo particular, depende da con- 
juntura economica (interna/externa) de cada 
penodo; varia segundo o movimento ciclico 
da economia associado a expansao ou retra- 
gao, em termos de liquidez, do mercado fi- 
nanceiro internacional. Em fases depressi- 
vas, concomitante a climas de incerteza 
quanto a poli'tica cambial, e absolutamente 
normal que a entrada de recursos externos 
em moeda destinados a repasses internos 
sofra desaceleragaoO^). Torna-se muito ar- 
riscada a prestagao de garantia bancaria a 
financiamentos domesticos, quando as em- 
presas, de um modo geral, estao subordina- 
das a crise economica. Do exposto, pode- 
mos admitir que nos anos recentes chocam- 
-se dois intentos antagonicos: o Governo, es- 
timulando o ingresso de moeda estrangeira, 
cria facilidades e vantagens para captagao e, 
de outro (ado, os tomadores diretos e agen- 
tes repassadores, por absolute esgotamento 
ou recusando-se a assumir grandes riscos, 
tornam-se avessos a tomada deste tipo de 
emprestimo, mesmo sem qualquer possibi- 
lidade de perdas financeiras, tendo em vista 
o esquema operacional engendrado e gragas 
a protegao das Autoridades Monetarias. 
Por fim, no tocante ao fenomeno da inter- 
nacionalizagao do setor financeiro, a avalia- 
gao conclusiva distingue dois aspectos. Por 
um lado, o processo de ampliagao ou contra- 
gao do capital estrangeiro dentro do setor 
financeiro, afora o carater espontaneo ja sa- 
lientado (derivado de fenomenos de concen- 
tragao), depende da permissividade ou blo- 
queio polftico-institucional. ^ dizer, a maior 
ou menor presenga de instituigoes financei- 
ras estrangeiras, ou mesmo associadas ao 
(16) Ocorrencia verificada a partir de 1973, mor- 
mente na area dos bancos privados de in- 
vestimento, cuja Internacionalizagao foi, 
inclusive, arquitetada para facilitar a "cap- 
tura" de moedas (divisas) no exterior. Por 
sua vez, o melhor desempenho dos ban- 
cos comerciais em relagao a tomada de 63 
(de lado o tipo diferente de credito) e ex- 
plicado pelas frequentes aplicagoes de po- 
liticas limitativas do credito bancario, as 
quais, para calculo, excluem os recursos 
captados no exterior. 
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capital estrangeiro, resulta fundamentalmen- 
te de decisoes poli'ticas. No entanto, essas 
decisoes necessariamente sao norteadas 
por certos fatores institucionais e conjuntu- 
rais, como por exemplo: processo de admi- 
nistragao do endividamento externo, esque- 
ma de reciprocidade com outros pafses, pos- 
sibilidade e incentive a conversao de capital 
de emprestimo em capital de risco e/ou, ate 
mesmo, por injungoes via renegociagao da 
dfvida externa brasileira. 
Por outro lado, e evidente que a associacao 
de capital nacional com estrangeiro no mf- 
nimo favorece a mobilizagao dos fluxos de 
recursos externos para emprestimos, inter- 
mediada pelo sistema financeiro. De fato, 
6 importante no Brasil a participagao de ins- 
tituigoes estrangeiras e "estrangeirizadas" 
no volume de recursos movimentado sob es- 
ta egide. Nesta perspectiva, ha uma tenden- 
cia inexoravel de maior internacionalizagao 
do setor financeiro interne, muito embora 
sem vinculo institucional direto ao setor ban- 
cario internacional. Mas, ao lado dessa cons- 
tatagao, devemos considerar que alguns as- 
pectos estao ainda obscuros, como por 
exemplo a real magnitude e intensidade dos 
niveis de vinculagao e subordinagao adminis- 
trativa, ingerencia no processo decisdrio, re- 
ciprocidade e dependencia financeira etc., 
que devem prevalecer nessa integragao de 
interesses. Nao e por acaso que e pratica- 
mente impossfvel seccionar e dimensionar o 
capital de emprestimo repassado do exterior 
pelo setor financeiro (em grande medida as- 
sociado a esse proprio capital), segundo be- 
neficiarios finals ou mesmo grupos credores 
de origem. Neste tipo de mobilizagao, o ca- 
pital assume uma condigao proprlamente in- 
ternacionalizada, porquanto origina-se de 
composigoes multiplas e entrelagadas de 
grupos financeiros internacionais, sediados 
em pafses ou territdrios livres (parafsos fi- 
nanceiros ou fiscais, como Bahamas, llhas 
Cayman, entre outros), propfcios a sua va- 
zao e conseqiiente valorizagao. 
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